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I Einleitung

Hintergrund:

I. Einleitung

Hintergrund:

 Ungünstiger Alterslastquotient für Deutschland im europäischen Vergleich

 Relativ geringe Wohneigentumsquote in Deutschland
 Aber: Wohneigentum häufig dominanter Anteil im GesamtportfolioAber: Wohneigentum häufig dominanter Anteil im Gesamtportfolio

Zielsetzung:  

 Integration des selbst genutzten Wohneigentums in die Portfolio-Optimierung
 Berücksichtigung der Eigenheimrestriktion
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II Portfolio-Optimierung mit Wohneigentum

Wohnimmobilie als integraler Portfolio-Bestandteil eines Privatanlegers

II. Portfolio Optimierung mit Wohneigentum

Renditevergleich und Portfoliooptimierung

Aktienindi es MarktAktienindizes Markt
 DAX 30 Performance Index Deutschland
 S&P 500 Composite Index USA
 FTSE 100 UK
 CAC 40 Frankreich CAC 40 Frankreich

Rentenindizes
 REX General Bond Index Deutschland
 JPM European Government Bond Index Europa
 JPM UK Government Bond Index UK
 JPM US Government Bond Index USA
 UBS Corporate Bonds Europe Index Europa

Wohnimmobilienindex
 GEWOS Eigentumswohnungen (EW) Index Deutschland
 GEWOS Einfamilienhäuser (EH) Index Deutschland
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II. Portfolio-Optimierung mit Wohneigentumo o o Op e u g o e ge u

Statistische Merkmale der jährlichen Renditen

EW EH DAX 30 S&P 500 FTSE 100 CAC 40 REX JPM 
Europe

UBS 
Europe JPM UK JPM US

Mittelwert disc. p.a. 1,38% 1,87% 7,52% 11,10% 9,12% 8,64% 7,45% 8,50% 11,50% 9,42% 7,22%
Mittelwert cont. p.a. 1,37% 1,85% 7,25% 10,52% 8,73% 8,29% 7,18% 8,16% 10,89% 9,01% 6,97%
St d d b i h 3 75% 4 51% 23 99% 21 44% 18 77% 21 92% 4 67% 5 40% 11 60% 10 20% 12 68%Standardabweichung p.a. 3,75% 4,51% 23,99% 21,44% 18,77% 21,92% 4,67% 5,40% 11,60% 10,20% 12,68%

Max (100%) 9,33% 11,07% 31,30% 37,57% 39,45% 38,99% 13,51% 16,97% 26,62% 28,37% 26,17%
75% Quartil 2,02% 3,96% 22,80% 23,83% 22,84% 21,16% 10,61% 12,13% 17,82% 13,62% 11,00%
Median (50%) 0,00% 0,00% 16,62% 18,67% 10,96% 15,10% 7,01% 8,52% 11,93% 7,77% 8,78%Median (50%) 0,00% 0,00% 16,62% 18,67% 10,96% 15,10% 7,01% 8,52% 11,93% 7,77% 8,78%
25% Quartil -1,01% -0,96% 2,68% 1,95% 1,52% -2,46% 4,32% 3,96% 3,77% 4,05% -5,53%
Min (0%) -2,02% -4,88% -47,88% -35,36% -27,54% -36,38% -0,66% -1,57% -6,11% -7,63% -12,97%

Zeitreihenstart 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001 2001
N 13 13 13 13 13 13 13 13 10 13 13N 13 13 13 13 13 13 13 13 10 13 13
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II Portfolio-Optimierung mit WohneigentumII. Portfolio Optimierung mit Wohneigentum

 Minimiere das Portfoliorisiko: Portfoliovarianz Portfolio-LPMMinimiere das Portfoliorisiko: Portfoliovarianz, Portfolio LPM,…

 Nebenbedingungen: Erwartete Rendite, Leerverkäufe, Budgetrestriktion,…

Effiziente Grenze unter Einbeziehung von Wohnimmobilien 
(Gewichte zwischen 0% und 30%)
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II Portfolio-Optimierung mit WohneigentumII. Portfolio Optimierung mit Wohneigentum

Portfoliogewichtungen für unterschiedliche erwartete Renditen
(Gewichte zwischen 0% und 30%)

100% JPM UK

60%
70%
80%
90%

100%

ge
n 

 

JPM UK

UBS Europe

JPM Europe

REX

20%
30%
40%
50%
60%

G
ew

ic
ht

un
g CAC 40

FTSE 100

S&P 500

DAX 30

0%
10%
20%

rn 
dis

c.
4,4

5%
4,9

2%
5,3

9%
5,8

7%
6,3

4%
6,8

2%
7,3

0%
7,7

9%
8,2

7%
8,7

6%
9,2

5%
9,7

5%
0,2

4%

DAX 30

Einfamilienhäuser

EGW

Retu
rn 4, 4, 5, 5, 6, 6, 7, 7, 8, 8, 9, 9, 10

,

Erwartete Rendite

20.04.2011 Folie 7© WHU – Otto Beisheim School of Management
Prof. Dr. Lutz Johanning
www.whu.edu



AgendaAgenda

I. Einleitung

II. Portfolio-Optimierung mit Wohneigentum

III. Portfolio-Optimierung mit Eigenheimrestriktion

IV. Diskussion

20.04.2011 Folie 8© WHU – Otto Beisheim School of Management
Prof. Dr. Lutz Johanning
www.whu.edu



III Grundlegende AnnahmenIII. Grundlegende Annahmen

Flavin Marjorie und Yamashita Takashi 2002Flavin, Marjorie und Yamashita, Takashi, 2002

 Annahmen zur eigenen Wohnimmobilie 
 Teil der Nutzen-/ Präferenzfunktion Teil der Nutzen-/ Präferenzfunktion

 Wichtigstes Konsumgut 
 Dominantes Asset im Gesamtportfolio aller Eigentümer

 B üb Mi ti bili Bevorzugung gegenüber Mietimmobilie
 Determiniert Nachfrage nach Wohndienstleistungen
 Steuerliche Bevorzugung der Eigenimmobilie
 Höhere Agency-Kosten der Miete

 Verschuldung zur Finanzierung (max. 100% des Immobilienwertes)

 Hohe Transaktionskosten / hohe Illiquidität Hohe Transaktionskosten / hohe Illiquidität

 Anlagen in Bonds werden getrennt vom Immobilienkredit betrachtet
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III Weitere Grundlagen der OptimierungIII. Weitere Grundlagen der Optimierung

Flavin Marjorie und Yamashita Takashi 2002Flavin, Marjorie und Yamashita, Takashi, 2002

 Methode
 Markowitz Portfoliooptimierung unter Nebenbedingungen Markowitz Portfoliooptimierung unter Nebenbedingungen

 Leerverkaufrestriktion
 Ausnahme: Kredit bis zur Höhe des Immobilienwertes
 „Housing constraint“

 Verfügbare Assets-Klassen:
 Cash = US-Schatzanweisungen (T-Bills)
 Anleihen (T-Bonds)

(S& ) Aktien (S&P 500)
 Immobilienkredit
 Wohnungspreise 

 Datengrundlage zu US-Immobilien
 Panel Study of Income Dynamics (PSID), Zeitraum: 1968-1992
 Case / Shiller, 1989, Verlaufspreise für 4 große US-Städte, Society of Real 

Estate Appraisers Zeitraum: 1970 1986
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III Wohnimmobilienrenditen im Portfolio-KontextIII. Wohnimmobilienrenditen im Portfolio Kontext

Deskriptiva – USA, 1968-1992 
Renditen und KovarianzenRenditen und Kovarianzen

Cash Anleihen Aktie Immobilie
nkredit 

Immobilie

Cash
Anleihen
Aktien
Immobilienkredit
Immobilie

Cash

Anleihen

Aktien

Quelle: Flavin / Yamashita, 2002, S. 350.

Aktien

Immobilienkredit

Immobilie

 Immobilienrenditen zeigen eine große idiosynkratische Komponente
 Renditen von US-Immobilien sind mit 6,5% deutlich höher als in Deutschland
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III Präferenzstruktur des Anlegers im LebenszyklusIII. Präferenzstruktur des Anlegers im Lebenszyklus

Lebenszyklus der Portfoliostruktur –
Verhältnis der Assetklasse zum Gesamtvermögen (Mittelwerte)Verhältnis der Assetklasse zum Gesamtvermögen (Mittelwerte)

Alter Cash Anleihe Aktie Immo-
bilie

Immobilien-
kredit

I j J h üb t i t d W t d I bil d G t ö d tli h

Quelle: Flavin / Yamashita, 2002, S. 352.

 In jungen Jahren übersteigt der Wert der Immobile das Gesamtvermögen deutlich 
 hohe Präferenz für Immobilien
 hohe Verschuldung 
 Realisierung eines hohen Portfoliorisikos

 Mit zunehmendem Alter sinkt die Bedeutung der Immobilie im Gesamtportfolio 
(„housing constraint“)
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III Die Wohnimmobilie in der Portfolio-OptimierungIII. Die Wohnimmobilie in der Portfolio Optimierung

Alter Wert Immobile/ 
Gesamtportfolio Anlageklasse

Risikoaversion
Sehr gering Gering Mittel Hoch Sehr hoch

18-30 Cash
Anleihen
Aktien
Kredit

51-60 Cash
Anleihen
Aktien
KreditKredit

71+ Cash
Anleihen
Aktien
Kredit

 Hohe Verschuldung im Zusammenspiel mit den Nebenbedingungen der Optimierung

Anmerkungen: Immobilenkredit-Werte angegeben relativ zum Immobilienwert, d.h. -1 entspricht einer 100% Kreditfinanzierung. Anteile 
Cash, Anleihen, Aktien als  relative Anteile der Finanzinvestments. Die Summe dieser drei ergibt sich zu 1. 

Quelle: Flavin / Yamashita, 2002, S. 350.

 Hohe Verschuldung im Zusammenspiel mit den Nebenbedingungen der Optimierung 
erzwingt ein Gewicht des risikolosen Investments (T-Bills) von 0!

 Mit steigender Risikoaversion sinkt das Verhältnis von Aktien zu Bonds 
Widerspruch zur Tobin Separation aber Bestätigung der Finanzberatungspraxis!
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Widerspruch zur Tobin-Separation, aber Bestätigung der Finanzberatungspraxis!



III Wichtige Erkenntnisse – Portfolio-OptimierungIII. Wichtige Erkenntnisse Portfolio Optimierung

Anleihe/Aktien-
Verhältnis

Asset Allokation im Fall von 
Immobilien-Restriktion

Empfehlung der 
Anlageberater

Asset Allokation Empfehlungen durch 
Finanzberater 

Anlageberater

A il Ak i
CAPM

 Reales Anlageverhalten stimmt nicht mit Theorie (CAPM) überein
Asset Allocation Puzzle Caner et al 1997

Anteil Aktien am 
Gesamtportfolio

Asset Allocation Puzzle, Caner et al., 1997

 Anlageberater passen sich an die „wahren“ Präferenzen der Kunden an und adjustieren 
ihre Empfehlungen
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IV. Diskussion

 Im Durchschnitt eher vorteilhafte Risiko-/Rendite-Relation von 
Wohnimmobilien

 Berücksichtigung der Eigenheimrestriktion führt zu „realistischen“ g g g „
Ergebnissen
 Lebenszyklus der Anleger ist zu berücksichtigen
 Immobilienfinanzierung ist zu berücksichtigenImmobilienfinanzierung ist zu berücksichtigen

 Begründung der Eigenheimrestriktion
Emotionale Komponente Eigene 4 Wände“ Emotionale Komponente - „Eigene 4 Wände

 Wohnförderung

 Zudem: Haushalte werden zum Sparen „erzogen“ und verzichten eher auf 
kurzfristigen Konsum? Relevanz für die Altersvorsorge?
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Wohneigentum und private AltersvorsorgeWohneigentum und private Altersvorsorge

 Relativ geringe Wohneigentumsquote in Deutschland

Anteil der Eigenheimbesitzer in Prozent der HaushalteAnteil der Eigenheimbesitzer in Prozent der Haushalte 
2001
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Wohneigentum und private AltersvorsorgeWohneigentum und private Altersvorsorge

 Alterslastquotienten

Überblick über die Veränderung der Alterslastquotienten

 Stark steigender Alterslastquotienten in Deutschland
 Bevölkerungsstruktur ist 

maßgeblich entscheidend für  Alterslastquotienten
Bevölkerung im Alter von 60 Jahren und darüber dividiert durch die 

Bevölkerung im Alter von 20-59 Jahren
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 Finanzierungsproblem  der 
gesetzlichen 
Rentenversicherung

1995 2010 2030 2050Quelle: DIA (1999b)

Wenn die Immobilie hier Abhilfe leisten kann, wie passt diese in ein Anlagekonzept?
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Wohneigentum und private Altersvorsorge

 GEWOS Indizes
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